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Alzas de tasas se moderan ante la volatilidad financiera

Las recientes tensiones podrian tener un impacto relevante en la economia y en la inflacidn,
provocando un giro en los movimientos futuros de la politica monetaria de los principales bancos
centrales.

Puntos destacados

Alzas de tasas provocan inestabilidad financiera. La quiebra del Silicon Valley
Bank y la caida de Credit Suisse ponen de manifiesto una de las consecuencias
indeseadas del proceso de normalizacion monetaria y llevan a una fuerte
volatilidad en los mercados, con caidas bursatiles, bajas en las tasas de interés
y retrocesos en los precios de las materias primas.

Répida intervencién de las autoridades redujo la posibilidad de una crisis
financiera profunda. Con todo, la situacion aun es de cuidado y todavia no se
puede cuantificar el impacto que la volatilidad tendra en la actividad global y
las perspectivas inflacionarias. Pese a ello, tanto el BCE como la Fed decidieron
concretar nuevos aumentos en sus tasas de referencia en marzo, pero
moderaron el sesgo hacia delante.

En Chile, la actividad en 2022 cerré con una expansién de 2,4%, por debajo de lo
estimado debido a factores puntuales. Las Ultimas cifras apuntan a que la
economia continda en una fase de ajuste, que se mantendra en los proximos
meses, antes de iniciar un repunte en la segunda mitad del afio. Proyectamos
que el PIB tendrd una caida de 0,25% en 2023 y en 2024 volveriamos a la
tendencia.

Si bien el IPC de febrero sorprendié a la baja (-0,1%), las medidas de inflacién
subyacente siguen altas. EI IPC sin volatiles tuvo un incremento significativo por
segundo mes consecutivo, dando cuenta de presiones inflacionarias todavia
elevadas. Con todo, luego de un registro que estimamos serd elevado en marzo
por factores estacionales, la inflacion comenzara a descender y cerrara 2023
en torno a 5%.

Volatilidad financiera impacté los mercados locales. Aun cuando no se
evidenciaron problemas de liquidez, el tipo de cambio se deprecid, la bolsa
cayé a uno de sus menores valores del afio y las tasas de interés disminuyeron
siguiendo los movimientos de los mercados internacionales.

El Banco Central retrasaria el recorte de tasas para el tercer trimestre. Los
recientes datos de actividad real han sorprendido al alzay el IPC subyacente ha
estado algo por sobre lo esperado, lo que empujaria al instituto emisor a
mantener la TPM en el nivel actual por mas tiempo. Estimamos que la primera
rebaja ocurrird en julio de 2023, para finalizar el afio en torno a 7,75%.
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Turbulencia financiera pone en cuestién proceso de alzas de tasas

La quiebra del Silicon Valley Bank (SVB), luego de una corrida contra sus depdsitos, y el colapso en la
valoracion bursatil de Credit Suisse (CS, comprado posteriormente por UBS en cerca de USS 3.200
millones) pusieron en alerta a los mercados en las Ultimas semanas, generando fuerte volatilidad, y
llevando a las autoridades a desplegar planes de emergencia para garantizar la liquidez.

La rapida accién de los gobiernos permitio apuntalar la confianza y recuperar parcialmente el valor
de los activos mas riesgosos. Con todo, los indices bursatiles retrocedieron de manera generalizada
en el mes (MSClI global: -1%; MSCI emergentes: -3%; MSCI Latam: -6%; EE.UU. y Zona Euro: -1%). El
dolar, con vaivenes, se tendid a depreciar (en torno a 2%), las tasas largas bajaron de manera
significativa (-40 pb en promedio en lo que va del mes, con el T10 en EE.UU. ubicandose por debajo
de 3,5%), vy los precios de las materias primas cayeron (indice agregado: -4%), en particular los
productos energéticos y agricolas (-6%).

Colapso del SVB y la caida de Credit Suisse Bolsas tendieron a caer a nivel global
gatillaron fuerte incertidumbre financiera
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Tasas de interés de largo plazo disminuyeron en Con volatilidad, el ddélar terminé deprecidndose

torno a 40 pb en promedio durante marzo en términos multilaterales
5 Reino Unido 120 100
indice DXY
4 115
——VIX (der.) 80
EE.UU. 110
3
105 60
2
100
1 Zona 40
Euro 95
20
0 90
-1 85 0
mar.19 mar.20 mar.21 mar.22 mar.23 nov.19 ago.20 may.21 feb.22 nov.22
Fuente: Bloomberg y Santander Fuente: Bloomberg y Santander



& Santander

Precios de las materias primas disminuyen Precio de las bencinas sube por un aumento en
los spreads de refinacién
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Sibien los Ultimos problemas de SVBy CS obedecieron a causas especificas, el trasfondo comun es la
fuerte subida de las tasas de interés en el Ultimo afio debido a las politicas antinflacionarias de los
principales bancos centrales. Por lo mismo, estos episodios plantean un nuevo dilema a las
autoridades monetarias, las que deberdn preocuparse no solo por la inflacién —que permanece
elevada (6% en febrero en EE.UU.; 8,5% en Europa; 10,4% en Reino Unido)—, sino que también de
evitar un problema de inestabilidad financiera mas agudo. En este contexto, el mercado dio un giro
abrupto en sus apuestas respecto del accionar de la Fed, apuntando a que el ciclo de alzas culminaria
con el incremento de 25 pb de la Ultima reunién y que durante la segunda parte del afio podriamos
comenzar a ver recortes. Con todo, los dots del FOMC de marzo se mantuvieron en 5,1% para el
cierre de este afio, generando nuevamente una brecha con las apuestas de mercado.

Persisten elevadas presiones inflacionarias, sobre  Tensiones bancarias provocan un giro en las
todo en los componentes subyacentes expectativas respecto de movimientos de tasas
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Por su parte, en su reunion de marzo —en medio de la caida de la accion de CS— el Banco Central
Europeo (BCE) decidid concretar el esperado incremento de 50 pb en su tasa de referencia, llevandola
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hasta 3,5%. En sus intervenciones posteriores, su presidenta, Christine Lagarde, evitd mencionar la
orientacion futura sobre las tasas de interés y sefialé que el BCE esta listo para ofrecer liquidez en
caso de ser necesario para hacer frente a los problemas del sector financiero. Con todo, y al igual que
en EE.UU., el mercado dio un giro y comenzd a anticipar la cercania del fin del ciclo de ajustes
monetarios para luego dar paso a una pausa prolongada en la segunda mitad del afio.

En China, luego de cerrar 2022 con una expansion cercana al 3%, las expectativas de crecimiento del
PIB para 2023 han subido y se han estacionado en torno a 5%. El impulso tras el anuncio de la
reapertura total —superando la estricta politica de tolerancia cero al Covid— llevé a la economia a
posicionarse en terreno de expansion en febrero (PMI manufacturero: 51,6 vs. 49,2 previo; PMI
servicios: 55 vs. 52,9 previo). Sin embargo, algunas cifras sectoriales dieron sefiales mixtas, con un
repunte importante en ventas minoristas (3,5% a/a vs. -0,2% al cierre de 2022), pero una
desaceleracion en la produccion industrial (2,4% a/a vs. 3,6% en diciembre).

Reapertura hace que economia china vuelva a Cifras sectoriales en el margen son mixtas
expandirse
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La reapertura China, la resiliencia que ha mostrado el mercado laboral en EE.UU. y condiciones
climaticas menos adversas en Europa llevaron a que la economia global mostrara indicios de un
repunte en los ultimos registros. En febrero, el PMI global se ubicd en terreno expansivo (PMI
compuesto global: 52,1 vs. 49,7 previo), impulsado por el componente de servicios (52,6 vs. 50
previo). La OECD, en tanto, corrigié al alza sus expectativas de crecimiento mundial para éste vy el
préximo afio hasta 2,6% (+40 pb) y 2,9% (+20 pb), respectivamente. Esto Ultimo, adicionalmente a la
reapertura china, en base a una mayor confianza empresarial y de consumidores vy a la caida en los
precios de alimentos y productos energéticos.

Con todo, todavia estan por verse las consecuencias de las tensiones financieras recientes en el PIB
mundial. Aun cuando no se produzca una crisis financiera profunda, la mayor volatilidad e
incertidumbre pueden llevar a una pérdida de confianza y un retraimiento del gasto, que podria
impactar la actividad real. El desenvolvimiento de los mercados financieros en las proximas semanas
serd clave para evaluar el curso de la economia global.
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Economia chilena seguira contrayéndose

El cierre de Cuentas Nacionales en Chile reflejé una expansién de la actividad de 2,4% en 2022, algo
por debajo del 2,7% estimado en base a los Imacec. La principal diferencia se debid a un ajuste
estadistico a la baja en el Ultimo trimestre por las comisiones financieras pagadas al extranjero por
Latam para salir de su proceso de reorganizacién. Dicho ajuste se revirtid completamente en el
Imacec de enero, llevando a la actividad a un nivel similar al que tenia en octubre. La demanda interna
cerrd con un crecimiento de 2,3%, en linea con nuestras estimaciones, pasando de una expansion de
12,4% a/a en el primer trimestre a una contracciéon de 7,6% a/a en el Ultimo cuarto del afio, con
caidas en todos los componentes, principalmente el consumo (-4,2% a/a en el dltimo trimestre) y la
acumulacion de existencias (0,6% del PIB en el Gltimo cuarto).

Por sectores, destacan las caidas que han venido mostrando las ramas manufactureras desde
mediados de 2022. El sector construccion también se ha contraido, aunque a un ritmo menos intenso
del que se esperaba. El comercio, luego de disminuir hasta mediados de afio, tuvo un leve repunte
en los ultimos meses debido al componente mayorista, asociado a la venta de maquinaria para la
inversion. El sector servicios, mas alld de los vaivenes por temas estadisticos, se ha mantenido en
niveles altos.

Las cuentas externas mostraron un importante déficit en 2022 (cuenta corriente: -9% del PIB),
incididas por los efectos del boom del consumo hasta la primera parte del afio pasado, la
recuperacion de la inversion en maquinaria y equipos y elevados precios de importaciones en el
primer semestre. Hacia finales de afio, el déficit comenzd a revertirse, conforme los términos de
intercambio mejoraron y la demanda interna se contrajo. Con todo, el pago de las comisiones
financieras de Latam hizo que las cifras cerraran mds negativas de lo estimado. Sin dichas comisiones,
el déficit en cuenta corriente habria sido cercano a 8,6% del PIB.

PIB se siguié contrayendo en el dltimo cuarto del  Actividad mostrd aceleracidn en el dltimo dato
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M3ds alld de los ajustes estadisticos, los Ultimos datos vienen a confirmar nuestros diagnosticos
anteriores. La economia sigue en una fase de ajuste, con una contraccion gradual que, si bien ha sido
menos intensa que lo estimado a mediados del afio pasado debido, entre otras cosas, a la menor
incertidumbre politica y un precio del cobre alto, esperamos continde. Asi, prevemos que la actividad
seguird contrayéndose en los proximos meses con una demanda interna débil debido a condiciones
financieras estrechas, un mercado laboral rezagado y un crecimiento global acotado. En la segunda
parte del afio, conforme se comiencen a relajar las condiciones financieras, se podria observar un
leve repunte.

El reciente estrés financiero por la quiebra del SVB y la caida de CS podria impactar el crecimiento
mundial y, por esa via, afectar nuestra economia. Aln es prematuro para evaluar dicha contingencia.
En este contexto, revisamos marginalmente al alza nuestras proyecciones para el crecimiento del
afio, desde -0,5% hasta -0,25%, debido principalmente al efecto estadistico de la menor base de
comparacién del cuarto trimestre del afio pasado.

Sector servicios se ha mantenido elevado, en Menor ahorro y repunte de la inversién llevan a

contraste con sector manufacturero importante déficit en cuenta corriente
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Factores estacionales aceleran creacién de empleos

El trimestre movil terminado en enero dio cuenta de un incremento en el ritmo de creacién de
empleos (43 mil nuevos puestos), en linea con patrones estacionales habituales asociados
principalmente a la actividad agricola. La fuerza de trabajo aumentd en proporcion algo mayor, con
lo cual el desempleo avanzo levemente, situdndose en 8%.

La tasa de empleo (ocupados respecto de la poblacién en edad de trabajar) crecié moderadamente,
pero aln se mantiene bastante por debajo de tasas histéricas (55,8% vs. 58,8% en promedio para el
trimestre movil terminado en enero en los afios previos a la pandemia). Esto significa que todavia
existe una brecha de casi 500 mil personas sin trabajar respecto de una situacion normal. Los sectores
donde se mantienen las mayores brechas son construccién, manufacturas y comercio. Por su parte,
el empleo en servicios ha vuelto a patrones histéricos.
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Hacia delante es posible que la creacién de puestos de trabajo se modere de forma sustantiva. Mas
alla de los factores estacionales, la demanda por trabajo, reflejada en el indice de vacantes laborales
del Banco Central, se ha seguido contrayendo y se encuentra en los niveles minimos desde el inicio
de la pandemia. Por otra parte, los salarios nominales han subido, aunque a un menor ritmo que la
inflacion. Por lo mismo, en términos reales siguen retrocediendo.

Creacién de empleo se acelera, en parte por Tasa de empleo sigue por debajo de patrones

factores estacionales historicos
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Vacantes se ubican en niveles minimos desde la  Salarios contindan sufriendo la alta inflaciéon y

pandemia contindan cayendo en términos reales
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A pesar de registro negativo en febrero, presiones inflacionarias siguen altas

El IPC de febrero (-0,1% m/m) estuvo por debajo de lo esperado (Bloomberg: 0,2%; Santander: 0,2%;
seguros inflacién: 0,3%) vy fue el primer registro negativo desde noviembre de 2020. Con ello, la
variacién anual de los precios retrocedié hasta 11,9% (12,3% en enero). La caida del mes obedecio
fundamentalmente a las fuertes bajas de precios de pasaje aéreo y de paquete turistico, dos items
altamente volatiles; el descenso de los precios de alimentos por factores estacionales y las bajas en
combustibles, por los menores precios internacionales y la apreciacion del tipo de cambio. El IPC sin
los componentes volatiles tuvo una variacion mensual alta, de 0,7%, similar a la que registré en
febrero del afio previo. Con esto, su variacion anual subié levemente hasta 10,7% (10,6% en enero).
Por su parte, el indice de difusién inflacionaria, que mide el porcentaje de precios de la canasta que
sube en un determinado mes, retrocedié a 61% dentro de los patrones histdricos para el mes de
febrero, aunque en la parte alta.

IPC sorprende con una variacion mensual Difusiéon inflacionaria dentro de patrones

negativa en febrero historicos, pero en su parte alta
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IPC sin volatiles aumentd de manera importante  Inflacién subyacente sigue alta
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De esta manera, el descenso del IPC de febrero debe ser tomado con cautela. Si bien el dato puede
incidir en la inflacidon futura por su posible efecto a la baja en las expectativas y por las cladusulas de
indexacion, el hecho de que la inflacidn subyacente siga elevada hace pensar que las presiones
inflacionarias, si bien se han moderado, permanecen altas. En marzo, debido a factores estacionales,
volveremos a ver una variacién elevada del IPC, superior a 1%, incidida por el reajuste anual de las
tarifas de educacion y la reversion de la caida del pasaje aéreo en febrero. Luego, a partir de abril y
mayo, la disminucién de la inflacidon serd mas evidente, impulsada por la apreciacion del peso, la
debilidad de la economia y las bajas de precios de materias primas a nivel global. Asi, mantenemos
nuestra vision de que el afio cerraria con una variacion anual del IPC en torno a 5%.

Mercados nacionales sufren las consecuencias de las tensiones financieras
globales

Las tensiones financieras de la banca internacional generaron una importante volatilidad en los
mercados locales, con pérdidas en los activos riesgosos locales, caidas en las tasas de interés y
presiones al alza en el tipo de cambio. Las cotizaciones de las empresas financieras tuvieron una caida
significativa -IPSA financiero disminuyd 6% en la semana de mayor tension (10 al 17 marzo)-, lo que
arrastré al IPSA global, que llegé a una de las menores cotizaciones en lo que va del afio (5.112 puntos
el 17 de marzo).

Las tasas de interés de los bonos de largo plazo, que habian exhibido una tendencia creciente hasta
hace un par de semanas, descendieron rdpidamente hasta niveles similares a los de fines de enero
(BTP10: 5,4%; BTU10: 1,8%). Las primas por riesgo, en tanto, subieron de manera relevante (CDS5y:
119 pb, +26 pb m/m) vy la menor liquidez elevd los spreads corporativos, en particular, de los
instrumentos de mayor riesgo relativo.

IPSA retrocede a su menor nivel del afio Tasas de largo plazo disminuyen en linea con
benchmark internacionales
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El mercado monetario local no se vio mayormente afectado por la volatilidad financiera global. El
spread prime-swap se mantuvo estable y en niveles inferiores a los registros histdricos, con un
volumen de depdsitos que siguid creciendo a tasas de dos digitos. Con todo, el fendmeno de flight-
to-quality, que caracteriza los episodios de estrés financiero, implicd un cambio en la posicion de
derivados de los bancos no residentes, incrementando el flujo de ventas forward de moneda local
por casi USS 2.000 millones durante marzo. Esto, sumado a la caida del precio del cobre, y el
fortalecimiento global del délar, llevaron a una significativa depreciacion del tipo de cambio, que se
empind hasta niveles cercanos a los S 830 (4% m/m). En tanto, las tasas de derivados en ddlares se
elevaron en la punta (Tasa on-shore a 90 dias: 2,75%), aungue este fendmeno ya se habia observado
a fines del afio pasado sin grandes consecuencias.

Costo de financiamiento corporativo se eleva
ante mayores premios por riesgo

Liquidez en mercado monetario local se ha
mantenido estable
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Hacia delante, la posibilidad de un aumento en la incertidumbre politica ante la cercania de la
eleccién de candidatos para el Consejo Constitucional, asi como la discusion legislativa en torno a un
nuevo retiro de fondos de pensiones, podrian volver a tensionar la moneda.

Spread on-shore sube, pero no se observan
mayores tensiones en el mercado cambiario

Peso se deprecia de manera acotada y se alinea
con sus fundamentos
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Si bien el rechazo al proyecto de autopréstamo por parte de la Cdmara de Diputados reduce las
posibilidades de que un nuevo retiro prospere, de avanzar una iniciativa como esta los precios de los
activos financieros presentarian nuevas pérdidas y el tipo de cambio podria retornar a niveles sobre
S 900, presionando al alza las tasas de interés en respuesta a las mayores presiones inflacionarias
que esto generaria.

Inicio de recortes de tasa en Chile se retrasa

En la dltima Reunién de Politica Monetaria (RPM) a fines de enero pasado, el Banco Central de Chile
mantuvo la TPM en 11,25% y condiciond los movimientos futuros a la recopilacién de antecedentes
que ratificaran la consolidacién de la convergencia de la inflacion al 3%. En dicha oportunidad se
percibia que la economia local estaba débil y las proyecciones de mercado, y las nuestras, apuntaban
a que la reduccién de los precios internacionales y la significativa apreciacion del tipo de cambio
ayudarian al descenso rapido de la inflacion. Ello daba espacio al Banco Central para iniciar el recorte
de tasas en las RPM de abril o mayo.

Desde entonces la actividad real ha sorprendido al alzay el IPC subyacente ha estado algo por sobre
lo esperado, en un contexto donde, ademas, las perspectivas inflacionarias globales han subido. De
cara a la proxima reunidn, a realizarse el 4 de abril, el instituto emisor sélo contara con un dato mas
de actividad -el Imacec de febrero-, que estimamos seguird exhibiendo un ajuste acotado (-0,5%
m/m). El IPC de marzo, que serd relativamente elevado por factores estacionales, no se conocerd
para esa fecha. Dado esto, estimamos que el Consejo optard por mantener la TPM en su nivel actual.
En el préximo IPoM, que se da a conocer al dia siguiente de la reunién, se corregiran al alza las
proyecciones de crecimiento e inflacién para este afio. Dado ello, es probable que el corredor para la
TPM también se revise hacia arriba.

Con todo, estimamos que ya durante el tercer trimestre podrian existir las condiciones para iniciar el
proceso de recortes de tasa. Los datos confirmarian que la economia esta débil, el mercado laboral
mostraria un deterioro mayor y la inflaciéon habria descendido por debajo de 10%. Las expectativas
inflacionarias ya se han ajustado a la baja y algunas medidas basadas en encuestas estan de regreso
en la meta de 3%. La reciente agitacidn financiera y el cambio en las perspectivas para las tasas
globales son elementos aun en desarrollo que agregan incertidumbre a la decisién de politica.
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Perspectivas inflacionarias a dos afios se acercan
a la meta de 3%
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Proyecciones de tasas se han elevado en el corto

plazo
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Asi, en nuestro escenario base consideramos que el primer recorte se daria en la reunion de julio.
Posteriormente, habria bajas sucesivas de magnitud relevante -entre 75 pb y 100 pb-, que llevarian

la TPM hasta niveles de 7,75% a fines de afio. Esta proyeccion se encuentra en el medio del 8%
estimado por la mediana de los encuestados en la EEE y la estimacidn de la curva forward en base a
tasas de mercado al cierre de este informe que se ubica en 7,5%.

Esta trayectoria cambiaria significativamente si se aprueba un nuevo retiro de fondos de pensiones

y/o se agudizan las tensiones financieras internacionales. La incertidumbre elevaria las primas por
riesgo y depreciaria la moneda, lo que en un contexto de mayor impulso a la demanda agregada por
la nueva inyeccién de liquidez, haria que la inflacién fuera mas persistente retrasando ain mas el

proceso de normalizacién monetaria.
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Cuentas Nacionales 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P 2024 P
PIB (var.real % a/a) 1,4 4,0 0,8 -6,1 11,7 2,4 -0,25 2,5
Demanda interna (var. real % a/a) 2,9 5,0 1,0 9,4 21,7 2,3 -4,2 3,2
Consumo total (var. real % a/a) 3,8 3,6 0,7 -6,6 19,3 3,1 -2,9 1,8
Consumo privado (var. real % a/a) 3,6 3,8 0,7 -7,4 20,8 2,9 -3,7 1,7
Consumo publico (var. real % a/a) 4,7 3,1 0,5 -3,5 13,8 41 0,8 2,1
Formacion capital fijo (var. real % a/a) -3,3 6,5 4,7 -10,8 15,7 2,8 -4,2 1,1
Exportaciones (var. real % a/a) -1,0 4,9 -2,5 -0,9 -1,4 1,4 1,3 1,4
Importaciones (var. real % a/a) 4,5 8,6 -1,7 -12,3 31,8 0,9 -9,2 3,5
PIB (USS miles de millones) 276,5 296,0 278,9 254,9 316,5 304,5 333,1 348,4
PIB per céapita (USS miles) 15,0 15,8 14,6 13,0 16,1 15,2 16,7 16,6
Desempleo (% a diciembre) 6,5 7,1 7,1 10,3 7,2 7,9 8,0 7,3
Poblacién (millones) 18,4 18,8 19,1 19,5 19,7 19,8 20,0 21,0
Balanza de Pagos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2023P
Balanza comercial (USS miles de millones) 7,5 4,4 3,0 18,9 10,5 3,8 6,1 7,4
Exportaciones (USS miles de millones) 68,9 74,8 68,8 74,0 94,8 98,5 95,4 97,3
Importaciones (USS miles de millones) 61,4 70,4 65,8 55,1 84,3 94,7 89,4 89,8
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -7,6 -13,3 -14,5 -5,0 -23,2 -27,1 -14,4 -10,2
Cuenta Corriente (% PIB) -2,8 -4,6 -5,3 -1,9 -7,5 -9,0 -4,2 -2,9
Precio del cobre (promedio anual. USS$/Ib) 2,8 3,0 2,7 2,8 4,2 3,9 4,0 4,1
Precio del petréleo WTI (prom. anual. USS/bbl) 50,9 64,8 57,0 39,0 68,0 94,0 74 81
Mercado Monetario y Cambiario 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2023P
Inflacién del IPC (var. a/a. % a diciembre) 2,3 2,6 3,0 3,0 7,2 12,6 49 3,1
Inflacién del IPC (var. a/a. % promedio) 2,2 2,4 2,3 3,0 4,5 11,6 8,1 3,7
Inflacion del IPCSAE (var. a/a. % a diciembre) 1,9 2,3 2,5 2,6 6,4 8,6 5,2 2,6
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 615 696 745 711 852 875 825 835
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 649 640 703 792 759 873 820 830
Tasa de politica monetaria (%. cierre afio) 2,50 2,75 1,75 0,50 4,00 11,25 7,75 4,50
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 2,7 2,5 2,5 0,8 1,2 8,6 10,4 5,8
Politica Fiscal 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P
Gasto publico (var. real % a/a) 4,8 3,5 4,1 11,0 31,6 -24,0 4,0 3,0
Balance del Gobierno Central (% PIB) -2,8 -1,7 -2,9 -7,3 -7,7 1,3 -2,5 -2,7
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.) 68,9 70,2 74,4 91,6 102,0 117,3 134,9 146,3
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CONTACTO
e (56 2) 2320 1021

Accede a nuestros informes en:

@ https://banco.santander.cl/estudios

Este informe ha sido preparado solo con el objetivo de brindar informacion a los clientes de Banco Santander
Chile. No es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguna de las acciones o activos financieros que
en él se mencionan, cuyas cotizaciones son esencialmente variables, por lo que no es posible garantizar que la
rentabilidad presente o pasada se repita en el futuro. Esta informacion y aquella en la que estd basada, han
sido obtenidas de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni
completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de
trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles; lo que no implica que éstas efectivamente se
cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe no seran necesariamente actualizadas
y pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo
de la informaciéon que aqui se presenta, requerira de un analisis propio del cliente y sera de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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